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Gereben Aron, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) igazgatéja készontotte a Pénzpiaci Konzultativ
Férum résztvevoit, majd ismertette, hogy a Férum megszervezésének célja a hazai bankkozi
forintpiacok likviditasanak névelése érdekében bevezetett valtoztatasok bemutatasa és a témak
kapcsan a piaci szereplSk véleményének megismerése.

A Férumon Balogh Csaba 6sszefoglald el6adasaban el6szor a valaszthaté kotelezd tartalékrata
bevezetése mogotti indokokat mutatta be, majd az MNB altal szeptember eleje 6ta publikalt
likviditasi prognozis részleteit ismertette, végil a HUFONIA és a HUFONIA Swap Index
jegyzések bevezetésének hatterét vazolta.

Ezt kovet6en Liener Gabor a Magyar Forex Tarsasag Szakmai Bizottsaganak elnoke ismertette a
HUFONIA Swap Index bevezetésének és a piac felkésziltségének helyzetét. A jegyzés
elinditasara a Férumon elhangzott javaslat alapjan két éles tesztelést kdvetSen varhatéan 2010
oktober 18-an fog sor kertilni, melyrdl véglegesen a jegyzést végz6 bankok fognak megallapodni.

A Foérum befejezé részében a résztvevok a bankkozi piacok mukodésével, likviditasaval
kapcsolatban fejtették ki véleménytiket.

1. A koételezd tartalékrendszer mukodtetésének legfontosabb jegybanki célja, hogy a banki
likviditaskezelés tamogatasan keresztil a rovid bankkozi kamatok alapkamattél valo eltérését
mérsckelje. A tartalékteljesités piaci kamatozasa, valamint az alul- és tultartalékolas szimmetrikus
szankcionalasaval Osszhangban all ezzel a céllal. A tartalékrata 2008 végi 2%-ra torténd
csokkentése ota eltelt id6 megmutatta, hogy a hazai bankrendszer szamara az egységes és
relative alacsony tartalékrata likviditaskezelési sarlédasokat okozhat, mivel a kilonbozé
likviditasi igénnyel rendelkezé bankok szamara nem biztosit azonos relativ tamogatast a
likviditaskezeléshez. A valaszthaté tartalékrata bevezetésével az MNB ezt a koételezd
tartalékrendszerben eddig meglévé aszimmetriat kivanja kezelni, és biztositani, hogy a
tartalékrendszer minden hazai hitelintézet esetében megfelel6 hatékonysaggal taimogassa a



likviditaskezelést. A kotelezd tartalékrata valasztast elsé alkalommal oktéber 15-ig, majd azt
kovetéen hathavonta hathatjak végre a hitelintézetek.

A kotelez6 tartalékrendszer atalakitasaval kapcsolatban a Forum résztvevéi megerdsitették, hogy
tobbtlik szamara valoban néveli a likviditaskezelési mozgasteret, ami a bankkézi piacra is
kedvez6 hatassal lehet. Megemlitették ugyanakkor néhanyan, hogy a hat hénapra térténd
elkGtelez6dés elbatortalanithatja a bankokat, mivel egyedi szintd, tartés likviditasi sokk esetén
kiszolgaltatott helyzetet eredményezne a valasztott magasabb rata féléves valtozatlansaga.
Néhany szerepl6 jelezte, hogy emiatt talan kisebb tartalékratat valaszt, mint a havonta torténd
valtoztatasi lehetéség esetén. Masrészt az anyabankok felé torténé riportolasnal a féléves
valtoztatasi lehet6ség miatt a tartalékkotelezettség egészét hathonapos  kitettségként  kell
feltintetni, ami a tartds likviditasi pozicié optikajat rontja. A bankok visszajelzései alapjan a
valasztas MNB felé torténd jelzésére a rendelkezésre allé lehetéségek megfelel6ek, kilondsen a
Swift tizenetben torténd bekuldési lehetSséget tartottak lényegesnek.

. A likviditasi prognézis publikalasaval az MNB szintén a banki likviditaskezelés tamogatja,
ezaltal szintén a magas egynapos betételhelyezésben megjelené fokozott 6vatossag mérsékelését
kivanja elGsegiteni. Az elérejelzéssel a jegybank a rendelkezésére allé tobbletinformacidkat
osztja meg a bankrendszer szerepléivel, ugyanakkor felhivta a figyelmet arra, hogy a jegybank is
csak jelent6s bizonytalansaggal tudja megbecsiilni a varhat6 likviditasi folyamatokat, elsésorban
a kincstari szamla likviditasi hatasa korili bizonytalansagok miatt. A prognézis keddi napokon a
kovetkezé egy hétre mutatja a bankrendszer likviditasanak varhaté atlagos valtozasat, igy a
kéthetes MNB-k6tvény elhelyezéséhez nyujt tampontot a jegybanki partnerek szamara.

A likviditasi prognézis tartalmaval kapcsolatban a szerepl6k kérdésként fogalmaztak meg, hogy
az MNB hogy kezeli a taltartalékolast és az egynapos betét allomanyt. Az MNB képvisel6i
valaszukban elmondtak, hogy mivel ezek a bankrendszer szamara elérhet6 informaciok, és azok
alakuldsa a  bankrendszer preferenciajatél figg, igy errél a jegybanknak sincs
tobbletinformacidja, az MNB ezen tételek esetleges jovobeli valtozasaval nem szamol, azt nem
épiti be a progndzisba. A prognézist a szereplék jellemzéen még nem épitették be a sajat
elbrejelzési modelljeikbe, néhanyan viszont mar eddig is folyamatosan Osszevetették sajat
varakozasukkal, és ha hosszabb tavon valéban pontosabb informaciét ad, akkor varhatdan
alkalmazni fogjak. A likviditasi eréjelezés pontossagaval kapcsolatban a banki szereplSk és az
MNB is hangsilyoztik az AKK lényeges szerepét, mivel a likviditasi repok kivitelezésének
hatékonysaga alapvetéen befolyasolhatja a bankrendszer szintd likviditas tényleges alakuldsat. Az
AKK repépiaci korlatain a banki szereplSk szerint oldhatna a kéthetes kétvény befogadasa és a
rep6 tipusu ugyleteken kivili bankkézi tranzakcidk alkalmazasa. A bankkozi repopiaccal
kapcsolatban tovabbra is a jogi problémakat, az anyabankok altal elfogadott keretszerz&dés
hianyat emelték ki, és e teriileten felvetették a szabalyozoi lépések megvizsgalasat. Egyértelma és
minden szereplére érvényes szabalyok segitségével feltételezéseik szerint az anyabanki
dontéshozok meggybzése egyszeribb volna.

. A HUFONIA clnevezés 2010. szeptemberi bevezetése 6ta az ehhez a kamatlabhoz kapcsolodo
egynapos kamatcsere tgyletek jegyzésének kialakitasa zajlott a Forex tarsasag és az MNB
Osszefogasaval. 12 hazai bank vallalta a jegyzést, és a jegyzési technikai feltételeit is
mindegyiknek sikertilt megteremtenie. Bar a lengyel és az eurozonabeli piaci tapasztalatok a
valsag ota az OIS piacok visszaesését mutatjak, tovabbra is a kamat derivativak egyik
legnagyobb forgalmat lebonyolité szegmensét jelenti, és az orosz OIS piac elmult hetekben
tortént elindulasa is bizakodasra adhat okot. Ez alapjan a hazai OIS piac kialakulasara is van
esély, amelyet a jegyzés elinditasa is tamogathat.



Az OIS jegyzések és a piac beindulasaval kapcsolatban az egynapos kamatok varhat6
alakulasanak bizonytalansagat hangsuilyoztak a szereplok. A jelenlegi tartésan alapkamat alatti
egynapos bankkozi kamatot elsésorban a tovabbra is korlatozott limitek miatti Svatos
likviditaskezelés kovetkezményének tartjak. A limitek terén a bankok szerint nem varhaté
révidtavon alapvetd javulas, mivel az anyabankok tovabbra is mérsékelt bankkozi kitettséget
kivannak csak tartani. A piacok likviditasaval kapcsolatban elhangzott, hogy bar az egynapos
FX-swap szegmens likviditasa mar elérte a valsag el6tti szintet, a hosszabb FX-swapoknal és
bazis swapoknal tovabbra is térékeny a piac, csak jelentds felarakkal lehet devizat bevonni. A
fedezetlen piac ugyancsak alacsony likviditasd, a repopiac pedig annak ellenére nem tudta
noévelni a szerepét, hogy erre az tigylettipusra valamivel enyhébbek a limitkorlatok.

A Férumon résztvevd hitelintézetek véleménye szerint a Pénzpiaci Konzultativ Forum megfelel6
keretet biztosit a piaci szerepl6k és az MNB kozotti hatékony kommunikaciéhoz, {gy tamogattak,
hogy az aktualis témak felmertlésének megfelel6 id6kézonként tovabbra is rendszeresen kertiljon
sor ilyen Férum lebonyolitasara.



